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中国货币市场利率的外溢效应及影响因素研究 
摘要：美国作为传统的金融大国，美联储每一次调整货币政策对于全球金融
市场都会产生巨大冲击。然而，随着中国成为全球第二大经济体，中国金融市场
对外开放程度不断提高，中国货币市场利率市场化程度不断提升，中国货币市场
利率不应完全成为美国、英国等大型经济体货币市场利率的追随者，中国货币市
场利率也可能在不断走向国际化，对世界其他各国产生一定大小的冲击。目前的
研究中，大多是研究美国货币政策对于其他经济体的影响，而缺乏对中国货币市
场利率国际影响力的研究。因此，本文的研究目的是运用数量化的模型定量的测
度中国货币市场利率对外溢出程度的大小，并且研究对于不同国家外溢效应大小
的影响因素有哪些，进而对于中国人民银行制定合理的货币政策提供一些建议。 
本文研究核心主要分为两部分，第一部分利用向量自回归和广义方差分解的
方法对中国以及其他 16 个国家和地区的货币市场利率进行建模分析，通过构建
货币市场利率溢出指数的方法将国家（地区）与国家（地区）之间的溢出效应数
量化、指数化，方便更加直观、更加准确的比较不同国家（地区）之间外溢效应
以及溢出程度大小。为了更进一步探讨溢出效应的动态变化，本文结合滚动窗口
的研究方法，将溢出指数在不同时点的变化情况用动态溢出指数曲线加以描述刻
画，因此能更加全面的捕捉到中国货币市场利率对于其他国家（地区）在不同时
间段溢出效应的发展变化情况。本文的第二部分重点研究了中国货币市场利率外
溢效应对于不同国家影响程度存在差异的可能原因，文章中引入了中国货币政策
调整因素、金融市场开放程度因素、国际贸易整合程度、政府债务占比因素、对
外直接投资占比因素、制造业经济占比因素以及失业率因素作为研究的解释变量，
将中国货币市场利率对外溢出指数作为被解释变量进行了面板数据回归。 
本文得到的结论有：1）中国货币市场利率总体对外溢出程度相比美国货币
市场利率对外溢出程度较小，基本上维持在 5%-10%的区间水平范围内；2）中
国货币市场利率对于不同国家的溢出程度差异较明显；3）对于外溢效应影响因
素的研究中，发现中国调整法定准备金率、金融市场开放程度以及国际贸易整合
程度都可能是中国货币市场利率的外溢效应对于不同国家影响程度不同的解释
因素。 
关键词：中国货币市场利率；外溢效应；影响因素；面板数据 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
The Spillover Effects of Chinese Money Market and the 
Determinants 
Abstract ：It is known to all that the United States of America is the traditional 
largest financial country, and every time its central bank-the Federal Reserve is 
producing very huge shocks to the global financial market when it adjusts the 
monetary policy. However, things were gradually becoming quite different when 
China became the second largest economy of the world. With the increasing 
magnitude of Chinese financial market openness, Chinese monetary market interest 
rate should not simply become the follower of USA; UK or other well-developed 
economies’ monetary market interest rate. It is very possible that Chinese monetary 
market interest rate will widen its influence to the world economy. In current studies, 
we find out that the most of the work pay more attention to the US monetary policy 
and focus on the effect of the US monetary policy to the rest of the world or major 
economies. But very few scholar studies on the implication of Chinese monetary 
market interest rate or Chinese monetary policy, which leaves this part of research 
vacant. Base on the previous research, this thesis try to explore the implication of 
Chinese monetary market interest rate so as to make up for gaps in this area. The 
purpose of this paper is quantifying the spillover effects of Chinese monetary market 
interest rate as well as studies the influence factors that cause the difference in 
spillover index between countries by using mathematical and econometric models. 
Further, our study will finally provide some proper suggestions or guidance on 
making appropriate monetary policy for People’s Bank of China. 
In this thesis, the major study can be divided into two parts. In the first part, by 
using vector autoregressive and generalized variance decomposition analysis, we 
build up the theoretical spillover model and then we apply the money market interest 
rate data of China and 16 other countries, we can get the spillover index between 
different countries and it could help to more accurately and intuitionally compare the 
magnitude of the spillover effect between countries. To further study the dynamic 
changes of the spillover effect through time, this thesis apply the rolling window 
method and get the dynamic spillover index of Chinese monetary market interest rate 
to the rest 16 countries. We can easily find out the obvious of Chinese monetary 
market interest rate implication to different countries. In the second part, we mainly 
study the possible reason that leads to difference responses of Chinese monetary 
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market interest rate spillover effects on different countries. This thesis adopts Chinese 
monetary policy adjusting factor, financial market openness factor, international trade 
integration factor, debt-to-GDP ratio, FDI-to-GDP ratio, manufacturing share, and 
unemployment factor to be the independent variables, and spillover index as 
dependent variable. We use the panel data regression to investigate the influential 
factor. 
The following are the major findings of this thesis: 1) the general spillover index 
of Chinese monetary market interest rate is only between 5 percents to 10 percents, 
and relative lower than US monetary policy; 2) the specific spillover index of Chinese 
monetary market interest rate to different country is quite different; 3) Chinese 
monetary policy adjusting factor, financial market openness factor and international 
trade integration factor could be the possible reasons explaining difference responses 
of Chinese monetary policy spillover effects on different countries. 
Key words: Chinese monetary market interest rate; spillover effect; influence 
factor; panel data 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景及意义 
随着经济全球化和金融自由化的不断发展和推进，各个国家和各个金融市场
之间的联动性也在不断加大，这给各国政府在政策制定方面以及金融机构和个人
投资者投资决策方面提出了更大的挑战。在过去的 20 多年里，全球经历了亚洲
金融危机、美国金融次贷危机、欧洲债务危机等几次大规模的金融风暴，各国在
稳定货币市场以及风险防范方面不断借鉴美国、欧洲等发达资本主义国家的经验，
都逐渐发展出一套完善的体系。也正是如此，各国的货币市场的联动性在不断加
大。中国作为最大的新兴发展中国家和全球第二大经济体，中国的货币市场对国
际市场起到举足轻重的作用，中国在历次金融危机中所采取的一系列货币政策也
不仅仅局限于稳定本国经济，更多的对于周边亚洲国家甚至全球主要经济体都产
生了深远影响。 
基于此，本文的研究主要回答了中国货币市场利率自利率市场化以来，对于
亚太区域，乃至全球范围内的各大经济体产生了什么样的作用；中国的货币市场
利率的国际影响力在金融环境不断改变的情况下是否不断发挥着重要的作用；中
国货币货币市场利率对不同国家外溢效应的大小如何以及造成这种差异的影响
因素有哪些。 
1.2 研究思路及框架 
本文的具体结构安排如下： 
第一章，绪论。主要介绍本文的研究背景及意义,并简述文章研究思路及框
架,提出本文的创新点及不足。 
第二章，文献综述。主要回顾了中国利率市场化、货币政策的传导机制以及
溢出指数法在其他领域的应用三方面国内外文献。同时文章对目前的研究现状和
研究成果进行了合理的归纳与总结，提出了现有研究成果的不完善之处。 
第三章，溢出指数的构建。本章节主要着手于货币政策外溢指数的构建，首
先文章通过全样本数据研究不同国家（地区）货币市场利率之间的静态溢出效应，
比较不同国家（地区）之间货币政策的外溢效应大小，聚焦于中国货币市场利率
对于其他国家的影响以及受到哪些国家（地区）的影响并构建中国货币市场利率
外溢效应指数；然后通过滚动窗口的方法更加充分的利用历史观测数据，将中国
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货币政策的外溢效应动态化的方式展现出来，对于研究中国货币政策外溢效应随
时间的变化提供更多有力的数据支撑。在这一部分，文章采用了溢出指数的计量
研究方法，这种方法主要参考了 Diebold 和 Yilmaz（2009）以及 Yinggang Zhou
（2012）的两篇文章，对于文章选取的 17 个国家和地区的货币市场利率数据基
于向量自回归（VAR）进行建模，溢出指数法利用广义方差分解的手段将不同国
家（地区）之间的波动溢出效应量化成为溢出表和溢出指数，定量的描述国家（地
区）之前的影响大小。 
第四章，中国货币市场利率外溢效应的影响因素分析。在上一章的研究基础
之上发现中国货币政策的外溢效应对于不同国家（地区）在数值大小方面存在较
明显的差异，进而本章节目的在与探讨造成这种差异可能存在的深层次原因。在
结合现有的经济学理论基础和国内外货币政策外溢效应影响因素的实证研究，本
文选取了中国货币政策调整因素、金融市场开放程度因素、国际贸易整合程度、
政府债务占比因素、对外直接投资占比因素、制造业经济占比因素以及失业率因
素作为研究的解释变量，利用各国的 2008 年 12 月-2016 年 6 月的月度数据组成
的面板数据进行研究，通过面板回归的方法厘清各个变量的影响程度。 
第五章，结论与政策建议。本章节针对第三章和第四章的实证结论总结我国
货币政策的外溢效应水平对不同国家的影响程度以及影响因素，并且针对该结论
对我国未来在实施货币政策是时候提供合理化的建议，在稳定本国经济的基础之
上，兼顾周边国家和地区乃至世界重要经济体，做一个负责任的大国。 
1.3 研究创新 
本文的研究创新之处包括一下两个方面：第一，目前现有的文献主要集中于
货币政策溢出效应的探讨，并且主要研究的是美国货币政策对于世界各国的影响，
而对于中国货币市场产生的外溢效应的文献研究十分空白。本文的研究重心恰恰
是放在中国货币市场的外溢效应及其影响因素方面，开创新的提出了研究中国货
币市场的重要性；第二，文章开创性的运用了溢出指数的方法定量的计算了中国
货币市场对外溢出的程度，并且文章对该指数能有较好的解释，这一创新将复杂
的、难以量化的货币政策以指数的方式呈现出来，为未来这方面的研究工作提供
了实践方法和数据支持。 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
中国货币市场利率的外溢效应及影响因素研究 
3 
 
第二章 文献综述 
2.1 中国利率市场化进程 
中国利率市场化的时间相对较晚，最早期是由政策强制干预启动。1993 年，
当时中国国务院发布了《关于建立社会主义市场经济体制改革若干问题的决定》
和《国务院关于金融体制改革的决定》，最先提出和明确了利率市场化改革的基
本设想。紧接着 1995 年，《中国人民银行关于“九五”时期深化利率改革的方案》
初步提出利率市场化改革的基本思路，中国的利率市场化改革由此起航。在 1996
年，中国人民银行放开了对同业拆借利率的管制，改革主要试点于银行市场间。
政策允许贷款利率可以在 10%的范围内通过交易双方协商确定。后来由于交易依
然存在各种限制，央行决定进一步扩大利率市场化，逐步取消了 10%的限制，拆
借利率完全由交易双方协商决定。实践证明这一政策改革对于推动银行同业拆借
市场建立起到了关键性作用，自此银行间市场成为了非常重要的融资平台，同时
也为各地区的分支机构、中小金融机构提供了可供参考的标杆，使得信息的传递
更加有效。 
1997 年 6 月，银行间债券市场启动，同时放开了债券市场债券回购和现券
交易利率。同年亚洲金融危机爆发，一场由于亚洲新兴市场金融监管存在不当造
成的区域性危机首先从泰国、新加坡等国家开始传播，相继波及日本、韩国、台
湾香港等国家和地区。中国大陆也因此受到极大冲击，经济增长随着进出口的不
利面临很大的下行压力。为了刺激投资和消费，保持经济持续高速增长，中国人
民银行推行扩张性的货币政策，连续六次下调贷款利率。这一系列的调整措施，
向市场投放了足够的流动性，不仅缓解了当时社会资金短缺压力，也使得中国在
基础设施建设方面得到了发展与完善，保证了经济持续高速增长。 
1998 年 3 月，改革再贴现利率（银行将没有到期的票据卖给央行，得到央
行的贷款）及贴现利率生成机制，放开了贴现和转贴现利率。1998 年 9 月，放
开了中国国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行等政策性银行的金
融债券市场化发行利率。1999 年 9 月，成功实现国债在银行间债券市场利率招
标发行。至此，中国实现了对于债券市场利率改革。 
2004 年我国经济开始腾飞，制造业逐渐壮大，成为名副其实的“世界工厂”，
在随后的三年时间里， 我国的 GDP 增长速度均突破 10%,按零售价格指数计算
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的通货膨胀率分比为 2.8%，0.8%，1%，不仅保持经济高速增长，也同时维持了
较低的通货膨胀水平，人民生活真真实实的感受到了经济发展带来的成果。为了
维持经济的可持续发展，保持合理的发展速度，防止经济过热，2004 年 10 月
央行将一年期存款利率由 1.98%提高到 2.25%，一年期贷款利率由 5.31%提高到 
5.58%；2006 年 4 月贷款利率再次提高 5.85%；2006 年 8 月一年期存贷款利
率再次提高，提高后的利率分别是 2.52%、6.12%。（平光新） 
随着中国利率改革的不断向前推进，2006 年 9 月 6 日央行决定引入更加市
场化的报价制的中国货币市场基准利率——上海银行间同业拆放利率，简称
Shibor。从这个时间开始，中国人民银行正式明确开展人民币利率互换交易试点
的业务，也标志着人民币利率互换交易正式在中国启动。Shibor 的自由浮动利率
从 2007 年 1 月 4 日起正式运行,其报价银行团由 16 家商业银行组成。报价银行
是公开市场一级交易商或外汇市场做市商,在中国货币市场上人民币交易相对活
跃、信息披露比较充分的银行。这一利率也是由信用评级较高的银行自主报出的
人民币同业拆出利率计算确定的算术平均利率，代表的是一种单利的无担保的的
利率，利率产品的种类具体包括了隔夜（Overnight）、1 周、2 周、1 个月、3 个
月、6 个月、9 个月和 1 年一共 8 种时间长度。 
Shibor 逐渐成为中国金融产品的定价基准，在 Shibor 正式运行的第一年，经
统计的数据测算，同业拆借和回购业务中有将近 82%以上的交易是以 Shibor 作
为定价参考依据达成的，不仅仅如此，利率互换（interest swap）、各类型贴现业
务都逐渐依托 Shibor 作为定价参考。（参考来源于历年中国货币政策执行报告） 
随着 Shibor 不断地成熟，中国利率的市场化逐渐走向完善，Shibor 越来越能
成为反应中国货币政策的指标，这对于提升中国货币政策对于亚太区域乃至世界
其他各国的的影响力奠定了非常重要的基础。 
2.2 货币政策的传导机制 
货币政策的传导机制问题一直以来是宏观经济学家不断探索和争论的一个
话题，大体的观点分为两类，经典的凯恩斯学派理论通过 IS-LM 模型解释为各
国中央银行或者货币政策制定者通过控制货币供应量来调整 LM 曲线的变动，从
而引起实际利率的改变，影响投资行为，最终对 IS 曲线做出反应，影响实际产
出；另一派认为，中央银行会设定目标利率，利率的变化会影响到资金供给者如
银行等金融机构的借贷行为，比如在流动性较为宽松的时期，银行的可贷资金较
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为充裕，则借款人比较容易获得较为便宜及成本价低的资金，进而增加投资活动
或者消费支出，进而最终影响到实际产出。国内外学者都围绕着这个问题展开了
诸多理论和实证方面的研究，本章节接下来将对货币政策的国内外传导机制相关
文献做一个梳理。 
高铁梅（2001）通过利用状态空间方法建立动态的季度变参数模型，从实证
的角度发现在上世纪 90 年代中国人民银行应对通货紧缩和通货膨胀所实施的一
系列货币政策是有效的。具体表现为在面对 1993 年下半年～1996 年初中国出现
的高通货膨胀率，中央银行不断调高存款利率推行实施从紧的货币政策，从而使
得消费得到一定程度的抑制；面对 90 年代末亚洲金融危机所带来的日益严重的
通货紧缩，央行连续 7 次下调存款利率，使得人们减少储蓄，促进了消费，达到
了预期的效果。在投资传导方面，研究发现在某些极端情况下央行降低利率并不
能刺激投资，因为投资者对待投资往往很谨慎，预期收益率低于利率导致传导机
制受阻碍。 
王振山和王志强（2000）在中国货币传导途径的实证研究中，运用 1981 年
-1998 年季度数据，考察了实际国民生产总值 GDP、实际货币供应量以及实际贷
款总额的因果关系，结果发现金融机构信贷总量对实际 GDP 有较强的解释能力,
而在货币供应量方面的探究并没有发现它对与实际产出有较为显著的影响。 
孙明华（2004）运用M1、M2、实际贷款总额以及GDP1994年-2003年季度数
据构建格兰杰因果检验和向量自回归模型（VAR）探究货币传导机制，结论认为
信贷渠道不足以解释货币政策的传导机制，该渠道对于实际产出的影响较小甚至
微乎其微，研究发现真正对GDP 产生决定性影响作用的是货币供应量（M1或
M2）。 
蒋瑛琨、刘艳武和赵振全（2005）从货币政策对物价和产出最终目标的显著
性和稳定性两个方面来探讨货币政策的传导机制，结果发现在显著性方面实际贷
款总额的作用更大，支持了信贷渠道在我国货币政策传导机制中占有更重要的地
位这一观点，而在稳定相方面则是M1比较持久和稳定。 
平光新（2007）基于1984年-2005年非政府投资和贷款实际利率的传导关系
做了实证研究，结果表明在全样本期间，二者表现出显著的双向因果关系，而在
1994年-2005年间，仅仅体现为非政府投资变动对贷款实际利率的影响。 
近年来由于美国金融次贷危机和欧洲债务危机的影响，各国经济增长都进入
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
中国货币市场利率的外溢效应及影响因素研究 
6 
 
了低谷期，为了刺激经历增长，美国、欧洲和中国都推行一定程度的量化宽松货
币政策，以期待通过增加基础货币的供给，从而向市场补充大量的流动性，以此
达到稳定金融市场，拉动市场经济的目的。早期的研究有Christiano、Motto和
Rostagno(2010)运用动态一般均衡模型（DSGE）研究了货币供给冲击对于消费、
投资、就业和生产造成的反应，结果证实冲击会造成驼峰效应并且利率和货币增
长率的发展呈现长期稳定的方向变动。Gertler和Karadi (2011、2013)则是在此基
础之上,将银行资产负债的变化动态化,并加入了央行以金融中介为渠道购买资产
的行为方程。这使得货币传导机制在模型分析中更为直接，其传导效果分析更为
可信。Gertler和Kiyotaki (2013)加入了银行间借贷这一渠道来研究量化宽松货币
政策为金融市场以及整体经济提供流动性的效果。Curdia和Woodford (2010)则是
在传统新凯恩斯DSGE模型的基础上加入了央行资产负债这一新货币工具来研究
量化宽松货币政策对宏观经济的刺激作用。古昕（2014）延续了前人的研究，从
宏观经济的微观基础角度入手，分别对家庭部门、生产部门以及政府部门建立效
用函数模型，通过最优化的手段分析量化宽松政策对不同变量的传导路径，结果
发现量化宽松在短期内对消费和生产有积极作用，长期以来通过利率的降低促进
投资活动。杜德明（2013）在研究美国量化宽松货币政策的传导机制中利用广义
差分模型发现通过实施量化宽松政府回购长期国债释放大量流动性，有效地降低
了美国国债利率，刺激了经济的发展。 
进入二十一世纪以来，随着国家之间的贸易往来逐步加深，经济全球化的进
程不断加快，各国的经济不单单只是局限与影响本国的发展，国家之间的联系越
来越紧密。在金融方面，各个国家的资本逐渐走向开放，资本在国家之间的流动
收到的约束越来越小，一国的货币政策的改变对于资本流动的影响也越来越大，
进而国家之间货币政策的联动性也在不断加强。美国，作为世界经济的中流砥柱，
其货币政策受到了世界其他国家的紧密关注。学者们对此类问题也展开了深入的
探讨，通过 VAR、SVAR 等计量模型试图研究货币政策在国家之间的传导方向以
及传导途径，接下来本文将对目前的研究成果做系统的分析。 
张克非（2013）发现在 1996 年至 2001 年 12 月这一期间，中美两国利率
的联动性较小，可能原因是由于中国当时存在较为严格的资本管制，中国持续的
经济腾飞带来的两国贸易差额逐渐扩大，中国的外汇储备不断攀升，最终导致利
率传导渠道受阻。作者通过建立联邦基金利率、美国工业生产指数、美国消费者
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物价指数、中国金融机构一年期存款基准利率、中国广义货币供应量、中国工业
增加值、中国消费者物价指数、实际有效汇率、中国对美国净出口和中国实际外
汇储备的 SVAR 模型发现美国货币政策对于中国利率变动有较大的冲击。 
Sheehan 研究表明美国的货币政策在对于不同国家的影响方面会表现出诸
多不同。在实证研究中发现德国和澳大利亚的货币供应量受到美国货币供应量
Ml 的影响较为明显，而意大利、日本、加拿大和英国的货币供应量并没有显著
地受到来自美国货币供应量的影响。Stam 等也做了类似的研究工作，他们考察
了美国的货币供应量冲击对日本和欧盟国家的影响，结论表明美国的货币供应量
对比利时、英国的影响较大，而对日本、德国和意大利的影响较小。Kazi、Wagan
和 Akbar 运用 FAVAR（Factor Augmented VAR）模型研究了美国货币政策对 14
个 OECD 成员国家的溢出效应，发现对于不同国家影响力大小是有区别的，特
别的在灾难时期，这种影响效果更加明显。在分析传导途径方面，作者实证表明
利率途径和贸易途径起到了主要的传递作用。 
Sheehan 在传统经典经济学理论 IS-LM 模型的基础之上检验了美国货币政
策冲击对外国货币供应量增长的影响。研究结果发现如果在忽略美国经济变量的
情况下，外国的货币政策决策过程是缺失的，也就是说外国货币政策经常是依赖
于美国宏观经济状况的。Chung 研究了美国、日本和德国等国家货币政策之间的
相互关联性，研究结果表明浮动汇率会造成一国的中央银行对其他国家的央行货
币政策反应强烈。Grilli 和 Roubini 的研究发现除美国之外的其他 G7 国家的货币
政策与美国货币政策之间存在较高的依赖性。而 Kim 则得出不同的结论，他认
为除加拿大以外，其他 G-7 国家的中央银行对美国货币政策的反应都不明显。 
黄宪和杨子荣（2016）在利率平价理论的基础上，研究了分别在贸易依存度
和金融开放度两类依存状态，从货币供应量和利率两个不同的角度探讨了中国货
币政策是否对美国货币政策的制定造成了冲击。文中开创性的引入了贸易依存度
指标和金融开放程度指标来测度中国货币政策的影响力，研究结果较为可靠，对
于中国中央银行制定货币政策有相当的指引作用。 
2.3 溢出指数法在其他领域的应用 
最早提出溢出指数方法是用于分析股票市场收益率和波动率在不同国家之
间的传导。Diebold 和 Yilmaz（2009、2013）首先利用向量自回归模型和方差分
解的方法提出了溢出指数的概念，他们应用 7 个发达国家和 12 个新兴经济体国
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家的股票市场收益率数据来研究国家与国家之间的溢出效应，实证结果发现收益
率溢出指数表现出随着时间变化不断上升的趋势，然而波动率溢出指数没有明显
的趋势变化。同时该指数能够很好地反映出历史上每一次大型经济金融危机，具
体表现为在 1997 年亚洲金融风暴、1998 年俄罗斯危机、新兴经济体资本外逃以
及 2008 年美国金融次贷危机等事件的触发时间点，溢出指数都表现出不同程度
的跳跃性变化，说明各个国家股票市场在危机发生的时点相互的联动性突然增大，
就好像疾病的扩散一样，国家之间一时间产生了一种传染效应（contagion effect）。 
国内的学者梁琪、李政和郝项超（2015）基于信息溢出视角来研究中国股票
市场国际化时，同样利用了 Diebold 和 Yilmaz 的溢出指数模型。他们研究发现收
益率的总体溢出指数具有明显的上升趋势，并且波动幅度较小，然而在遇见罕见
的金融灾难时溢出指数呈现出跳跃性的上升，这与之前的研究结果较为吻合。在
研究中国股市方向性溢出时发现，中国收益率溢出平均水平较低但仍属于缓慢上
升趋势，这说明中国市场与其他国家的市场联动性在不断提高，这是中国股市国
际一体化的微观基础。 
厦门大学在人民币国际化的课题研究中率先提出了人民币国际影响力指数，
具体包括人民币汇率国际影响力总指数、人民币汇率对世界主要货币影响力指数、
以及人民币汇率对亚洲主要货币影响力指数。课题研究主要应用了溢出指数的方
法，不同的是该研究在做动态化趋势时并没用用到滚动窗口的方法，而是通过多
次迭代估计(recursive estimation)的方法。该研究主要贡献在于分析了自 2005 年
中国人民银行宣布汇率改革以来，人民币国际影响力指数在多次具有重大影响的
标志性事件（如“8.11 汇改”，人民币加入 SDR，英国脱欧等）发生时的趋势变
动，定量的反映了人民币汇率在国际上和亚洲地区的影响力，对于提高经济政策
研究的水平，增强经济政策建议的科学性具有一定的参考价值。 
他们的研究为本文研究中国货币政策的外溢效应在模型构建方面提供了一
定的帮助。 
2.4 溢出效应的影响因素研究 
溢出效应的影响因素探究方面的文章较少，在现有少量的研究中大多也是集
中研究影响美国货币政策外溢效应在不同国家之间形成差异的因素。Georgiadis
（2016）在识别美国货币政策产生的外部冲击时首先利用了 GVAR 模型来构建
溢出指数，进而通过截面回归的方法探讨了金融市场开放程度（ financial 
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